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1.問題の所在
1992年のキ ャドベリー報告書 の発表前後から,コ ーポ レー ト・ガヴァナンスについての議
論が活発 となった。その背景には,M&Aの 隆盛や,機 関投資家の発展,マ ックスウェル事件
などの企業不祥事がある。
1980年代のアメリカでは,敵 対的M&Aの 嵐が吹 き荒れ,ま たイギリスでも程度の差 はある
が,敵 対的M&Aが 見られた。また英米ともに,年 金基金などの機関投資家の株式所有が50%
を越える水準 となり,株価に対する影響が極めて増大 してきた。企業規模の第一の尺度が売上
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な どで は な く,株 式時価 総額(marketvalue)にな って いる状 況 では,株 価 が個 々の企業 経営
やマ ク ロ経済 に与 える影響 は極 めて大 きい。
かつ て の 「所 有 者 資本 主 義 」(proprietarycapitalism)や「経営 者 資 本主 義 」(managerial
capitalism)とは 様 変 わ り した,い わ ば 「機 関 投 資 家 資 本 主 義 」(institutionalinvestor
capitalism)とも言 え る状 況は,ど の ように形 成 されて きたの だろ うか。 かつて 「株 主反革:命」
とも呼 ばれ た機 関投資家 の企業経営 に対 す る介入 は どの ような状 況 に立 ち至 ってい るのだ ろう
か。
機 関投 資家 の株 式所 有が 全株 式 の60%(海 外投 資家 を加 える と,80%)を 超 え,機 関投 資
家現 象が最 も進展 して いる とい われ るイギ リスを素材 に取 り,機 関投 資家 資本主義 の歴史 的特
質 と現状 を分析 す るこ とが本稿の課 題で ある1)。
2.コ ー ポ レー ト ・ガ ヴ ァナ ンス問 題発 生 の歴 史的 経 緯
1930年代に発表 されたバー リ&ミ ーンズの著作 は,19世紀末から進展 していた企業の大規
模化に伴 う所有 と経営の分離 を,は っきりと認識 し分析 した著作であった。企業の大規模化に
伴い,企 業は株式 を上場 し,その結果 株主数が顕著に増加する。 したがって,支 配的な所有
者が存在せず,少 額の分散的株主が主流 とな り,株 式 をほ とん ど所有 しない専 門経営者
(professionalmanager)が大企業の経営権 を握 り,実質的な企業の支配者になるという状況,
いわゆる 「経営者革命」(managerialrevolution)が実現 したというのが,バ ー リ&ミ ー ンズ
の解釈であった。だが,こ のようなアメリカ企業制度の 「経営者資本主義」的解釈に対 し,経
営 と所有の分離 はそれほど進んでいない という反論や,結 局 は過半を持 っていないとしても,
5%以上の株式を単独で持 っているならば,企 業を実効支配できるといった 「所有者資本主義」
的反論 も提起 されてきた2)。
1930年代 に,株 式所 有の分散が進行 し,経営と所有の分離が どれ くらいの段階に達 してい
たかはなお決着 を見ていない問題であるが,1950年代には,チ ャン ドラーの用語 を使 えば,
多数の 「経営者企業」(managerialenterprise)が成立 し,そ れがアメリカ経済の中心的要素
となっていたと考えられる。 したがって 「経営者革命」の成立を容認する人々にとって,少 額
の株式を所有する,多 数の分散 した株式所有者 を基礎として,株 式 をほとんど有 しない専門経
営者が実質的な企業の支配者 となることが企業制度の歴史的方向性であった3)。ちなみに,こ
の時代に しばしば使われていた用語は,「企業支配」(corporatecontrol)であった4)。
しか し,1950年代か ら1960年代 にかけて,専 門経営者による支配がまさに頂点 を極めよう
としていた ときに,1930年代か ら,さ らに遡れば20世紀初頭か ら徐 々に進行 していた機関投
資家の台頭が顕著になった。年金基金,投 資信託(ア メリカでは ミューチュアル ・ファン ド),
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イギリスでは年金基金,保 険会社,投 資信託(ユ ニッ トトラス トや会社型の投資信託)な どの
株式保有が増大 し,1970年代には最大勢力 となった。 こうした状況 を受けて,か つての専門
経営者による企業支配,最 高 レベルの意思決定に対 して,機 関投資家がその膨大な株式保有 を
通 じて企業経営者に大 きな影響 を与 えるようになった。〈専門経営者〉対く分散 した株式所有
者〉という図式ではな く,〈機関投資家〉対く企業経営者〉とい う構 図に変化 して,問 題は
「コーポ レー ト・ガヴァナンス」(corporategovernance)として認識 されるようになり,新 し
い用語が誕生 したのである。
だとすると,機 関投資家は企業経営にどれほ どの影響力を有 しているのか,企 業経営に決定
的 とも言える影響 を与 えているのか(「株主反革:命説」),この ことが問題 となる。年金基金が
巨大になったとして も,年金基金の主力は民間年金基金であ り,民間年金基金は,大 企業の専
門経営者に基金理事の任命権などを大 きく依存 しているので,実 際には企業経営者 と反対の意
見は持 ちにくいと指摘 されている5)。 一方,公 的年金基金はた しかにアクティヴィス トとし
て企業経営に容啄することが多いが,年 金基金全体 としてはマイナーな存在であ り,ア クテ





と低い7)。 以下では,ま ずイギリスにおける機関投資家の発展 を跡付け,次 いで機関投資家
の状況を概説 し,さ らにそうした機関投資家が企業経営者に対 してどのような影響を及ぼ し,
どの ような問題点があるのかを検討 したい。
3.株 式 所有 の 変化 と機 関投 資 家の 成 長
(1)イギ リス機関投資家の発展
イギ リスにおける年金基金は,萌 芽的にはすでに19世紀から存在 していたが,本 格的に民
間分野で成立 し始めたのは20世紀に入ってか らである8)。 と りわけ,戦 問期 に年金基金が
拡充 され,ま た生命保険が発展するに及んで,イ ギリスの機関投資家を特徴付ける年金基金と
保険会社の両雄が確立することになった。この戦問期 には,ユ ニ ットトラス ト(オープン型の
投資信託で,ア メ リカのミューチュアル ・ファンドと同類)も 発展 し,機 関投資家の一翼を担
うことになる。またイギ リスでは,19世紀中葉から,会 社型で クローズ ド型の投資信託会社
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表1に よって,イ ギ リスにお ける株 式所有 の変遷 を振 り返 って お こう。1963年に最 大の アク
タ ーは 「個 人」Individualsであ り,54%を 占め て い た。 しか し,個 人保有 は次 第 に減 少 し,
2004年には14.1%に低下 してい る。 これは 日本 と同様の個 人保有 の減少 であ る。 ちなみ に 日本
では,1949年に69.1%に上 った個 人保有 は,2003年に は22.7%に下 が ったが,ア メ リカでは,
1950年の90.2%から1999年の41.5%に低 下 したに留 ま り,な お4割 が個 人保有 であ る(た だ し,
2005年には33.5%に低 下)lo)。この ように,英 米 日におい て個 人保有 の ウェ イ トにはか な りの
相 違が ある。
イギ リスの機 関投 資家 の なか で,最 大 の保 有者 は保 険会社 であ り,1963年時点 で もすで に
10%のシェ アを持 って いたが,2004年には17.2%を保有 してい た。つ いで,機 関投 資家 のなか
で は,年 金基 金の増 加 が著 しい。1963年の6.4%から2004年には15.7%へと著増 してい る。 第
3の機 関投 資家で ある投 資信 託 は,ユ ニ ッ ト トラス ト,会 社型投 資信託会社 を合 わせ て,5.4%
で あ り(2004年),歴 史 的 傾 向 と して は 微 増 で あ る。 「他 の 金 融 機 関 」(other丘nancial
institutions)は,ブロー カー な どの証券 会社 が 主 な ものであ るが,1989年以 降 目覚 し く増大
して お り,同 年 の1.1%から2004年には10.7%へと激 増 して いる。 これ は,株 式 売買 をめ ぐる
市 場の流動 化 と関係 してい て,長 期保 有 を 目指 した もので はない。 したが ってコーポ レー ト ・
ガ ヴ ァナ ンスの ア クター とはな りに くい。最 初 の3つ の機 関投 資家 に よる保 有合 計 は38.1%で
あ り,「他の金融 機関」 を加 える と,48.f%になる。
日本 で もそ うで あるが,イ ギ リスで最大 の成長 を示 したア ク ター は 「外 国人」(Restofthe
world)であ り,1963年の7%か ら2004年には326%と5倍 近 い伸 び を示 して る。 日本 で もつ
とに指摘 されてい るが,外 国人所 有 は1955年の1.7%から2003年に は19.7%と,イギ リス と同
様 に激増 してい る。 これ に対 し,ア メ リカでは1950年の2%か ら1999年には7%と 増 加 しては
い る ものの,な お低水準 にあ る(た だ し2005年には12.7%に増加 してい る)11)。こう した外 国
人所有 はその ほ とん どが証 券会社,フ ァン ドな どの機 関投資家(短 期 的性 格が強 いが)で ある
ので,イ ギ リスの場合70.7%,「他の金 融機 関」 を加 え る と,81.4%となる。株式 市場の8割 が
機 関投 資家 も しくはそ れに準 じた機 関 によって 占め られてい る ことが分 か る。
(2)日本 ・アメ リカの場 合
日本 では,外 国人(19.7%)と金 融機 関(31.1%)を合 計 す る と,50.8%とな る(2003年)。
日本 の場 合 は,株 式の相 互持合 などに よる事業 法人所 有が25.1%と高い のが特徴 であ り,ま た
金 融機 関 の中 で も銀行(都 銀 地銀,長 銀)の5.7%が 高 い。 この数値 は,ほ ぼ ピー クの1986
年 には16ユ%に も達 して いた。近年 は銀行 の株 式所 有離 れに起 因 して この数字 は下が っている
が,日 本が銀行 主導の体制 であ った ことが理 解で きる。 もっ とも/最 大 の株式所 有機 関投 資家
は信託 銀行で あ り,10.1%であ る(2003年)。1986年には信 託銀行 の株式所有 比率 は4.4%であっ
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たので,銀 行 と順位が 入 れ替 わ った こ とにな る。 ちなみ に,1986年の金 融機 関 の所有 比率 は
43.5%,外国人所 有 は4.7%であ った12)。
これ に対 し,イ ギ リスで は銀 行 は,1963年の1.3%から2004年の2.7%へと微増 した に過 ぎず,
イギ リス の企 業体 制が銀行 主導型 では ない ことが分か る。ち なみ に,ア メ リカでは商業銀行 は
基本 的 には株 式所有 が禁止 され てい るの で,1950年か ら1999年まで その所有比 率は ほぼ0%で
あ る。 アメ リカで は機 関投資家 の株 式所 有比 率は1950年の8%か ら,1999年には50.6%へと著
増 し,そ の 中で も中心 は年金基 金 の24.1%(私的年金基 金13.2%,公的年金基金10.9%),ミュー
チ ュ アル ・フ ァン ド43.4%であ る。 イギ リスで最大 の機 関投 資家で あ る生命保 険会社 は アメ リ
カでは5.1%(1999年)と低水 準で あ る13)。
日本で は,事 業法 人の ウェイ トが高 い こと とともに,投 資信 託(3.2%),年金信 託(4.1%)(い
ず れ も2003年)の ウェ イ トが低 い こ とが特 徴であ る。生命 保険会 社 は4.9%,損害保 険会社 は
2,3%とアメ リカ と同程 度の水準 で ある。 ただ し先 に も述べ た よ うに,信 託 銀行 は,投 資信託
年金 信託 を除 いて も,10.1%あり,信 託銀 行が保有 者 と して重 要で あ るこ とがわか る(注12参
照)。
(3)イギ リス の トレ ン ド
しか し,イ ギ リスの歴史 的推移 を細 か くた どってみ る と,年 金基 金,保 険会社,外 国人投 資
はそれ ぞれ興 味 深 い動 きを示 して いる こ とが わか る。外 国人投 資 は40年間,ほ ぼ一本 調子 に
増加 して い るが,年 金基金 の株式所 有比率 の ピー クは1992年の32.4%であ り,コ ーポ レー ト・
ガ ヴ ァナ ンス論 争 が一番 喧 しか った 頃で あ る。 その後,次 第 に減 少 し始 め,2004年には半分
の約16%に 減少 した。 これ はい った い何 を意味 してい るので あるか。表2は,比 率 では な く所
有額 を示 してあ る。 ピークの1992年に は年 金基金 の株 式所 有額 は2000億ポ ン ドか ら,2004年
には2330億ポ ン ドへ と微増 であ るが,株 式時価 総額全 体 は6150億ポ ン ドか ら1兆4800億ポ ン
ドへ と3倍 近 くに増加 してい る。 これが年金基 金の株 式所 有比 率の減 少の 原因で あった。 また
所 有額 の ピー クは1999年の3530億ポ ン ドで あ り,そ れ以降 は絶対 額で も減少 して いる こ とが
分 か る。
同様 の ことが保 険会社 につ い て も言 える。保 険会 社 の株 式 所 有比 率 の ピー クは1997年で
23.5%であ った が,2004年には17.2%に減 少 した。所 有額 の ピーク は1999年の3900億ポ ン ド
であ ったが,2004年には2540億ポ ン ドに減少 して いる。年金 基金 と同様 に,90年代 後半 に絶
対 額の減 少が起 きてい るの であ る。 さ らにユニ ッ トトラス トの所 有比率 の ピーク も1994年で,
それ以 降 は低 下 す ると と もに,絶 対 額 も1997年に850億ポ ン ドとなって 以降,減 少 に転 ず る。
ピークの2000年は1兆8100億ポ ン ドであ った のに対 し,2004年は1兆4800億ポ ン ドへ と大 幅
に減少 してい る。絶対額 の変動 は,株 式市 場全体 の動 向が大 きな要 因にな ってい るの で,一 概
表2イ ギリス株式所有額の変化(1989-2004)
単位:10億ポンド
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に絶対額の減少の意味 を問うことはできないが,比 率の減少は,年 金基金,保 険会社,投 資信
託の重要性の低減を意味 していると考えられる。
以上が,英 米 日の株式市場の所有者別概観であるが,本 稿で問題にする機関投資家 と.はいっ
たい どのように規定すればよいのであろうか。
まず機関投資家とは,受益者 との受託関係を基盤にしなが ら,株式の売買によって利益 を得
るものであるが,数 週間か ら1年以内といった短期的な売買により利益 を得るものとい うより
は,中 長期的(数 年間)の 保有行動 により株価の上昇によるキャピタルゲインと,高額配当と
いうインカムゲインの取得 を目的とすると定義できよう。経営権の取得を直接的な目的 として
株式売買を行うもの,あ るいは企業経営に対 して積極的な関心をまったく持たないものは,除
かれる。言い換えれば,支 配動機ではなく,短期的投資動機で もな く,長期的投資動機をもつ
機関ということになろう。
この定義か ら分類すると,年 金基金,保 険会社,投 資信託の3者が機関投資家に該当 し,ま
た外国人投資家はその大部分が機関投資家に分類で きる。銀行が持つ株式は,融 資などの取引
面,ま た経営に直接介入 し,あ るいは支配するための所有 とみなしうるので除かれる。この基
準からすると,日本および ドイツの銀行は機関投資家に該当 しない。 また証券会社などが持つ





4.イ ギ リス機 関 投資 家 の状 況
イギリスの機関投資家を分析 した邦語文献 としては,代 田純,斉 藤美彦,勝 悦子,上 田亮子,
三和裕美子等の業績がある14)。英語文献 としては,き わめて多 くの研究があるが,本 稿の課題
に とってはBlack&Coffeeの論文,Stapledonの著作が きわめて有用である15)。以下では,保
険会社,年 金基金,投 資信託の川頁に分析 していくが,そ の前に機関投資家と企業,受 益者,従
業員の関係を見ておこう。
図1では,利 害関係者の関係が描かれている。まず,保 険契約者,年 金加入者,投 資信託購
入者がそれぞれの機関投資家の受益者であ り,掛け金などを支払い,受 託者 としての機関投資
家がそれを運用する。その場合,機 関投資家が自ら運用するインハウス運用 と,運用を外部に
委託す る場合がある。外部に委託する場合は,投 資顧問会社,マ ーチ ャントバ ンクなどに運用
を委託する。運用機関はファンドマネジャーを中心に,ア クティブ運用,パ ッシブ運用(イ ン
一 イギリスにおける機関投資家 とコーポレー ト・ガヴァナ ンス ー 9
図1機 関投資家をめぐる利害関係者の相関





















デ ックス運用)を 行 い,受 益者 に高収益 を確 保 しようとす る。運用 成績 に よって運用機 関の報
酬 が決 まる ので,運 用機 関相互 の競 争 は熾烈 で あ る。 また1980年代 以 降の特徴 と して,業 績
の悪 い企業 に対 して,大 量 にその企業 の株 式 を所有 してい る場合 は売 りさば くこ と(ハ ーシ ュ
マ ンの用語 を使 えば,exit)が困難 とな り,し たが って収益性 を向上 させ るべ く機 関投 資家 は
業績 低迷 企業 ・低株 価企 業 に対 して様 々の プ レッ シャ'一をか ける。 た とえ ば,CEO(イ ギ リ
ス の 用 語 で はchiefexecutive=CE)の辞 任 を 迫 っ た り,非 業 務 執 行 取 締 役(NED=non
executivedirector)の選任 を求め た りす る(ハ ー シュマ ンの用 語 を使 えば,voice)。
非常勤 の社外 取締 役(outsidedirector)に対 して は,社 内取締 役(insidedirector)=執行
取締 役(executivedirector)が業務 を遂行 し,ま た その トップ にCEOが い る。従 業員 は企 業
で働 いて給与 を得 るが,同 時 に将 来の企業 年金基 金の受益 者で もあ り,企 業 とと もに ファン ド
の拠 出者で もあ る。 したが って,あ る意味で年金基 金加入 者一 機 関投資家一 取締役 一 経
営者一 従業 員の関係 は,循 環構 造 に もな ってい る。
まず年金基 金か ら見てい くと,イ ギ リスの 年金基金 で最大 の もの はHERMES(ハ ー ミーズ)
で,郵 便 年 金 基 金 とBTの 年 金 基 金 が合 体 して誕 生 した もの で あ る(1983年,そ の 前 身 は
Postel)。旧国有 企業系 の公 的年 金基 金 と して,石 炭公社,鉄 道,マ ンチ ェス ター市,ス トラ
スク ライ ド市,BBCな ど,ま た民間企業 年金基 金の大所 と しては,ICI,BP,シェル,バ ー ク
レイズ,ブ リテ ィ ッシュ ・ステ ィールな どが ある。 またイギ リスの大学年 金基金 も,ア メリカ
の大学 年金 基金CREF(CollegeRetirementEquitiesFund)と同様,大 規模 な年 金基 金で あ
る16)。
保 険会社(イ ギ リスの保険会社 は概 して生損保 兼営)と しては,プ ル デ ンシャル,ロ イヤル,
サ ン ・アライア ンス,コ マ ーシ ャル ・ユ ニ オ ン,ノ リ ッジ ・ユニ オ ン,ス タ ンダー ド・ライ フ,
L&Gア シュア ラ ンス な どが あ る。 こ うした保 険会 社 は主 にイ ンハ ウス運用 か,あ るい は運用
のための子会 社 を設 立 して運 用 している。






















































































































































表3は,1992年の上位25の機関投資家ない しは投資顧問会社 を示 している。上位25社のうち,
年金基金はわずか1つ,マ ーチャン トバ ンクが10社,保険会社が11社,投資顧問会社が2社 と
いう内訳である。保険会社 はインハウス運用が普通 だが,年 金基金は概ねマーチャントバ ンク
や投資顧問会社 などの外部に運用を委託 していることが分かる17)。また,ス テイプル ドンによ
ると,1991年の大手50の運用機関の内訳 は,保 険会社21社,金融機関(銀 行,マ ーチャン ト
バ ンク,証券会社)16社,年金基金9,独立系4社であった18)。
マーチャントバ ンクや投資顧問会社が台頭 して運用業務に乗 り出す前には,年 金基金はその
運用 を保険会社 に委託するのが通常であ り,その点で も保険会社の地位は高かった。運用専門
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会 社が 台頭 してか ら,あ るいは 自 ら投 資専 門の子会社 を年金基 金が設 立 して か らは,そ の地位
は やや低下 したが,そ れで もなお保険 会社 の イギ リス にお け る機 関投 資家 と しての 地位 は高
い。 アメ リカでは保 険会社 の投 資分 野,顧 問分野 におけ る活動 範囲 は狭 く,イ ギ リス と際立 っ
た対照 をな してい る。
投 資信 託の うち,ユ ニ ッ ト トラス トは保険 会社 か,.銀行 の子 会社 であ るこ とが多 い。1989
年 にお ける最 大の ユ ニ ッ トトラス トで あ るス タ ンダー ド ・ライ フ(純 資 産額 で評価)は,54
億 ポ ン ドの純 資産 を有 していた。 以下,ユ ニ ッ トトラス トと して は,M&GGroup,アラ イ ド・
ダ ンパ ー,セ イ ブ&プ ロスパ ー,フ ィデ リテ ィー,バ ーク レイズ ・ユ ニ コー ン,ヘ ンダーソ ン,
TSB,MIMブ リ タニ ア,ヒ ル ・サ ミュエ ル,マ ーキ ュ リー,ガ ー トモア,プ ル デ ンシ ャル ・
ホ ルボー ン,シ ュ ロー ダー な どが挙 げ られる。 ヒル ・サ ミュエル,シ ュ ロー ダー はマ ーチ ャン
トバ ンクで もある19)。
企業 に対 す る所有 とい う点で は,上 位25の機 関投 資家が1996年時点で,上 位25の イギ リス
企業 の発行 済み株 式の44.1%を所有 して いるの に対 し,ア メ リカで のそ の数値 は275%,フ ラ
ンスは235%,ド イ ツは14.5%と,イギ リスの機 関投 資家が大 きな影 響力 を有 してい る ことが
分 かる20>。
また運用 の 点で は,大 規 模 な投 資顧 問会社 に集 中す る傾 向が あ り,1996年には 「上位10の
イギ リスの投 資顧 問会社 は,時 価 ベ ースで発行済 み株式 の22.3%,上位20で は32.8%,上位50
で は49.8%を保有 してい る。最 大のMAM(MercuryAssetManagement)社一社 だけ で3.9%
を保有 して いる」 との指摘 が ある21>。
この集 中現象 は,金 融機 関相 互の合併 の進行 に よって ももた らされて いる。特 にマーチ ャ ン
トバ ンクは海外 の有力 銀行 に吸 収 され,投 資顧 問会 社が そ う した銀 行の運用 子会社 となるこ と
が 多い。 モー ガ ン ・グ レンフェル は ドイツ銀行 に(1989年),クラ イ ンウォー ト ・ベ ンソンは
ドイ ツの ドレスナ ー銀 行 に(1995年),SGウォーバ ー グはス イス銀 行 に(1995年),ハンブロ
は フラ ンスの ソシエ テ ・ジェネ ラルに(1997年),シュ ロー ダーは アメ リカの シテ ィ ・グルー
プ に(2000年),フレミングズ は アメ リカのチ ェイス ・マ ンハ ッタンに(2000年),カザ ノブ
はJPモ ルガ ン ・チ ェイス に(2005年),それぞ れ吸収 された。 また イギ リス銀行 同士 の合併 に
よ り,参 加 の投 資顧 問会社 が合併 す る例 もあ る。ロイズ とヒル ・サ ミュエ ル,ま たTSB(Trustee
SavingsBank)が合併 して,ロ イズTSB(1995年)が設立 され た事例 などであ る22)。
イギ リスの機関投 資家 は,従 来の伝統 か らか,独 自の判断 で運 用す るいわ ゆる 「アクティブ
運 用」 を中心 と して きたが,ア メ リカ流の 「パ ッシ ブ運用 」=「 イ ンデ ックス運 用」(株価指
数 に連 動 して売 買 を行 う手法)に やや重 点 が移 りつ つあ る。1999年には,イ ギ リス で はイ ン
デ ックス運 用 は全体 の15%か ら20%で あ り,ア メ リカで は35%と その比率 は高い23)。
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ハ ンペル委員会 も,「若干の機関投 資家は,今やそのポー トフォリオを株価の構成銘柄に合
わせ ようとしている。指数動向追跡がこれであるが,そ うした機関投資家はこの手法の方が長
期的にはアクティブ売買の方針 よりも好 ましい成果 をもたらしうると考えている。・・…
アメリカの主要な公的部門の基金は,そ の投資資産の大半がパ ッシブ運用 されている」と指摘
している24)。
5.機 関 投 資 家 が コー ポ レー ト ・ガ ヴ ァナ ン スに与 え る影 響
(1)コー ポ レー ト・ガヴァナンスの歴 史的意味と改革の足跡
コーポレー ト ・ガヴァナンスは何のために存在するか,ど のような機能を果たすべ きかについ
ては,次 の ように整理できるであろう。一つは,企 業経営の効率を増進 し,種 々の利害関係者
に利益 をもたらす こと。 もちろん,法 的所有者が株主であることか ら,企業価値と区別 して,
株主価値の極大化を主張するものもいるが,企 業価値の極大化という考えの方が長期的には株
主価値 をも極大化すると考えられる。第二には,社 会的公正および利害関係者の利害保護の観
点か ら,情報の開示,説 明責任,法 令順守など,総 じて言えば社会的視点からの透明性の増大
が求め られ よう。これらの二つの課題を同時に遂行 していくことがコーポ レー ト・ガヴァナン
スに求め られているのである。1992年に発表されたキャ ドベ リー委員会報告は,こ の課題 を
主 として機関投資家に期待 していることは注 目に値する。
「機 関株 主 の持つ 集団的利 害 関係の重 要性 ゆ えに,当 委 員会[キ ャ ドベ リー委員 会1は,と り
わ け機 関 株 主 が英 国機 関株 主 委 員 会[lnstitutionalShareholders'Committee]の支持 の もと,
所有 者 と しての影響力 を行使 して,投 資先 の会社 が最 善慣 行規範[公 開性,誠 実性,説 明責任]
を遵 守す るよ う確保 させ る ことを期待す る。」25)
キ ャ ドベ リー委員会 は コー ポ レー ト ・ガ ヴ ァナ ンス に関す る包括的 な報 告 を作 成 ・発表 す る
こ とによ ってイギ リス内外 に大 きな影響 を与 えたが,そ れ に先 行 して イギ リスでは コーポ レー
ト ・ガヴ ァナ ンスに関 して種 々の取 り組 みが行 われ ていた。
そ の一 つ が,イ ング ラ ン ド銀 行の 要請 に基 づい て創 設 され た機 関株 主委 員会 で あ る(1973
年)。 同委 員会 は,各 業 界 団体 のア ンブ レラ委 員会 と して,商 業銀 行 を除 くす べて の金 融機 関
を代 表 す る もの であ った。最初 は活発 な活 動 を示 さなか ったが,1980年代 末 に一 時 的 に活 発
化 した。 しか し,保 険 会社 の業 界 団体 で あ る 「イ ギ リス保険 会社 連合 会 」ABI(Association
ofBritishInsurers),「全 国年 金基金 連合会」NAPF(NationalAssociationofPensionFunds)
との 関係 調整 の困難が原 因で十分 な活動 はで きなか った26)。
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キ ャ ドペ リー委員 会がエ ポ ックメイ キ ングな報告(委 員会報 告 と最 善慣 行規範CodeofBest
Practice)を出 してか ら,1995年に は 「最 善慣行 規範 に関す る遵守 状況 ⊥ また同年 に取締役
報 酬 に関 して,グ リー ンベ リー(Greenbury)報告,1998年に はハ ンペ ル(Hampel)報告 が
出 され た。 同年 に は,統 合 規 範(CombinedCode)も発表 され,コ ーポ レー ト ・ガヴ ァナ ン
スへの一応 の集約 がな され たr》。1999年には ター ンブル(Turnbull)報告,ま たOECDの コー
ポ レー ト ・ガヴァナ ンス に関す る報告書 が 出 された。2001年にはDTI(DepartmentofTrade
andIndustry)のイ ギ リス にお け る機 関投 資 家 につ い ての マ イ ナ ーズ(Myners)報告書,
2002年には機関株 主委員会(ISC)報 告書,2002年には コーポ レー ト ・ガ ヴァナ ンス改革 に関
す るEUのHighLevelGroupofCompanyLawExperts報告書 が出 され た。 さ らに2003年に
は 統 合 規 範 の 改 訂 版,ま たEUのModernisingCompanyLawandEnhancingCorporate
GovernanceintheEU,2004年に はOECDのRevisedPrincipleofCorporateGovernance,さ
ら に 海 の 向 こ う の ア メ リ カで は2002年にSarbanes-OxleyAct,2003年にNewYorkStock
ExchangeCorporateGovernanceRulesが出される な ど,コ ーポ レー ト ・ガ ヴ ァナ ンス に関す
る立法,報 告書 の公表 が相次 いだ 謝。
(2)コー ポ レー ト・ガヴァナンスの問題点
90年代から21世紀かけて,陸 続と提起 されてきた問題点はどのようなものだったのだろう
か。
コーポレー ト・ガヴァナンスに関 しては,株主,と りわけ機関投資家 と,企業の経営陣にとっ
て多 くの問題点が存在 している。以下では,そ れらを逐一検討 してい く。
まず第一に,キ ャ ドベリー委員会が強力に推奨 した点であるが,取 締役会会長 と最高経営責
任者(CEO)の分離問題がある。取締役会会長は,株 主の代表 としての取締役の長であ り,
経営業務を執行する業務執行役員の長 としてのCEOとは本来的に性格 を異 にする。端的に言
えば その利害は相反するとも言える。キャ ドベリー報告書は次のように述べている。
「会長は,取 締役会が会社の業務を十分に監督 し,か つ株主に対する義務に留意す るよう
に す る た め に,事 業 の 日常 の 運 営 か ら十 分 に離 れ て い る こ とが で きる べ きで あ
る。・・・・・・・・… 会長の役割の重要性 と特別な性質を仮定すれば,そ の役割は最高
業務執行取締役の役割 とは原則的に分離されるべ きである。2つの役割 を一人が兼務すれば
それは権力の著 しい集中を示すことになる」29>。
以上のように,会 長 とCEOの分離を強 く勧めてお り,キ ャ ドベリー報告書が出された1992
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年以降,こ の勧告の影響 もあってか,会 長 とCEOの分離は1994年には大企業500社で82%に
達 している。イギ リス大企業のほとんどでは会長 とCEOの分離 は実現されていると言ってよ
い30)。
しか し,逆 の考え方 もあ り,企業の経営方針を強力に推進するためには,権 力ない し権限は
集中 していた方がよい との考え方 も成 り立つ。その方が効率的に経営 を推進で きると考 える。
アメリカでは,こ の考 え方か ら,会長 とCEOの分離はむ しろ少数派で,80%の大企業で会長
とCEOが兼任されている。また 「米国の大手企業の76%で,最高経営責任者は取締役会長 も
努めている。 これに対 し英国では,大 まかに言って数字は逆の傾向を示 し,大手企業の3分の
1のみに最高経営者兼取締役会長がいる」31)。
しか し,少 な くともCEOは取締役会に席 を占めなければ,経 営と取締役会 との連繋 に支障
をきたすであろう。この問題は,結 局コーポレー ト・ガヴァナンスの第一の側面,効 率を重視
するか,第 二の側面,公 正 を重視す るか という考え方の相違に帰着する。
第二の問題点は,社 内取締役 と社外取締役の比率である。元来,日 本企業においては社外取
締役(outsidedirectors)=非業務執行取締役(non-executivedirectors)はほとんど存在せず,
社 内取締役(insidedirectors)=業務執行取締役(executivedirectors)が95%,あるいはそ
れ以上を占めて きた。これに対 し,ア メリカでは社外取締役が大部分であ り,社内取締役は1
名か ら3名程度 といわれている。 また取締役会の規模 も日本 と比較 して小 さいと言われている
32)。 しか し,こ のような社外取締役が取締役会の大部分を占める状況 は初めから存在 していた
のではな く,筆 者の調査によると(ア メリカ大企業20社のアニュアルレポー ト調査による),
1950年代 にはアメリカで も,社内と社外 との比率は5対5であった。それが,1980年代には3対
7へと,社 外が圧倒的に多 くなった。 ここか ら推測すると,20世紀初頭の大企業では,社 内取
締役の方が若干多かったという推定 もあ りうる。またイギリス企業に関して同様の筆者調査に
よると(イ ギ リス大企業20社のアニュアルレポー ト調査),1950年代 には社内と社外の比率は
7対3であったのが,1980年代には5対5へ と変化 した。英米のいずれにおいて も,歴史的には
社 内取締役比率の低下が結論で きる。これは,株 式会社の公共性一 少額の株式 を保有する多
数株主の出現,ま た機関投資家(つ まり究極的には個人)の 台頭 といった現象が株式会社の透
明性,公 正性への要請を強めた一 が重要視 されて きた結果 と推測 される。20世紀後半には,
効率 もさることながら,社内 ・社外の比率に関しては,公正 さが優位 となってきたと言えよう。
この社内と社外の比率に関 しては,イ ギリスの 「多 くの取締役会では社内取締役が過半数で
あ り,取締役全体のうち,社 外取締役は42%しかおらず,最 大手の英国企業の うち,社 外取
締役が全 くいないところが9%あ る」 との指摘 もある謝。
第三に,株 主と経営者の関係がいかなるものかに関して,stewardshipか,agencyか,とい
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う問題がある。エージェンシー理論は,株 主をプリンシパルとして,経 営者 を,委任 を受けた
エージェン トと考えるものである。委任の範囲内であるが,エ ージェン トは自己の利害を極大
化 しようとする権利がある し,またそ うした動機付けをもっている。 これに対 し,スチュワー
ドシップはマスターのために忠実に業務を執行するとい うイギリス古来の執事の義務が強調さ
れる。 もちろん,近 代的な経営者 と株主の関係は,エ ージェンシー関係であると解釈 されてい
るが,ス チュワー ドシップにも株主利益の極大化という意味では,執 事の利益極大化 という概
念はないので,株 主資本主義の理念により合致するともいえる鋤。 しか し,スチュワー ドシッ
プ概念が優位 となる可能性は少ないと思われる。
第四に,経 営者の報酬は,ど のように,か つ妥当な水準に決定 されるべ きか という問題があ
る。エージェンシー関係の中で,エ ージェントである経営者は自己利益の極大化 を図る権利が
あるので,当 然,企 業業績に応 じた報酬 を得 ようとする。 しかし,と もすれば業績 をはるかに
超えた報酬 を経営者は得が ちである(fatcatproblem)。というのも,報 酬を決定するのは他
ならない経営者自身であるからである。自分で自分の報酬 を決定するのであるか ら,ど うして
もお手盛 りにな り,過大報酬の傾向は免れない。そこでキャドベ リー委員会は,次 のような勧
告を行 った。
「当委員会は,ま た,取 締役会は,全 員または大半が非業務執行取締役で構成 され,非 業務
執行取締役が委員長を務める報酬委員会 を設置するべきであると勧告する。報酬委員会 は,必
要に応 じ社外の助言を得なが ら,業務執行取締役に対するあらゆる形態の報酬について取締役
会に勧告することになる。業務執行取締役は,み ずからの報酬額決定 に参加すべ きではない。」
35)
この報酬委員会の設置は,キ ャドベ リー報告書以降,イ ギリスで進展 している。大企業500
社では,80%以上が非業務執行取締役のみによって構成される報酬委員会 を持っている(1994
年)36)。またイギリスだけではな く,む しろアメリカで広範に設置されている。 これは,ア メ
リカではス トックオプシ ョンの導入などによ り,イギリスよ りも高額の経営者報酬が問題 と
なっているからである。それで も十分 にはチェックすることは困難であるが,報 酬の決定をお
手盛 りか ら,第三者 による決定に移すとい うことはまった く正当な見解であろう。
第五に,報 酬委員会と並んで,キ ャドベ リー委員会は,指 名委員会,監 査委員会の設置を勧
告 している。最初の指名委員会 に関 しては,次 のような問題が存在する。だれが経営者,す な
わち業務執行取締役 を指名するのか。 自分が 自分 を指名 していては,お 手盛 り指名となってし
まうか らである。
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「取締役任命に係る決定について任命過程を明らかに し,取締役会 にその決定 について支援
す るためのひとつの方法は,業 務執行取締役,非 業務執行取締役 を問わず新任候補者を取締役
会 に対 し,提案す る責任を担 う指名委員会 を設立することである。指名委員会は,非 業務執行
取締役が過半数を占め,会 長あるいは非業務執行取締役が委員長に就 くものとする。」37)
非業務執行取締役を中心 とする指名委員会 によって,お 手盛 り指名 を回避する考えである。
これ も妥当であ り,ア メリカで も広 く支持 されている。 また非業務執行取締役の中でも,当 該
企業 と密接な関係のない 「独立非業務執行取締役」の拡大が重視 されている謝。
また監査委員会 に関 しては,こ れも当然ながら,実行主体 と監査 は別の組織でなければなら
ないことが重要である。チェック ・アン ド・バランスの考 えからも,ア メリカで まず先行 し,
イギリスではキャドベ リー委員会が推奨 した制度である。キャ ドベ リー委員会いわ く,
「1978年以降,ニ ューヨーク証券取引所はすべての上場会社に対 し,独立取締役のみによっ
て構成される監査委員会を設置す ることを求め,・ ・・… 英国における監査委員会の経験
は浅い とはいえ,そ れは有望であ り,上 場会社上位250社のうち3分の2がすでに監査委員会
を設置 している。」39)
その後,監 査委員会はさらに拡大 し,大手250社では80%以上の企業が監査委員会を持って
いる40)。またわが国で も委員会等設置会社の規定に影響 を及ぼ したことはよく知られている。
以上の ような問題が,株主と経営陣の間に存在 しているのであるが,キ ャドベ リー委員会は,
これらの問題について,機 関投資家が議決権の行使を通 じて積極的に関与することを期待 して
いる。個別の個人株主では,経営者資本主義の時代にあっては,なにもな しえないからである。
キャ ドベ リー委員会は,次 の ように勧告 している。
英国機 関株主委員会が積極的な議決権の行使を奨励 したことを受けて,「機関株主の持つ集
団的利害関係の重要性ゆえに,当 委員会は,と りわけ機関株主が英国機関株主委員会の支持の
もと,所 有者 としての影響力 を行使 して,投 資先の会社が最善慣行規範を遵守するよう確保 さ
せることを期待する。」41)
概 して機関投資家は議決権の行使 に積極的ではない。1998年時点で も,機 関投資家が所有
する株式の約40%しか,議 決権を行使 していない。
機関投資家のファンドマネジャーは,委 託者の利益を極大化 させる義務 を最重要 としている
ので,企 業の経営に介入することは余計なコス トを発生 させると考える。か りに介入 して利益
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を高めても他の機関投資家がただでその利益 に与れるというのは,公平ではないと感 じる。(い
わゆるフリーライダー問題。)ただ し,数パーセ ントの株式を所有 していると,そ の株式を株
価が顕著に下がることなく売 り切るということは至難の業で,機 関投資家は否が応で も不振企
業の企業経営 に介入 し,株価の増大を図 らなければならなくなる。介入のメリットとコス ト,
それによって他の機関投資家が受けるメリットの比較 これらを秤量 して介入するか否かが決
定される。もちろん,介 入 したからといって,必 ずしも経営が改善 し,株価が上昇するという
ものではない。む しろ逆に,機 関投資家が介入するという情報だけでも,株の売 り要因として
働 く可能性がある。次に実際にイギリスで起 きた機関投資家の介入 とその結末を考察 しよう。
(3)機関投資家の企業経営への介入
アメ リカでは,1990年代前半,ア メリカ全体の経営が不況 に陥ったこともあって,有 力企
業の業績が低下 し,機関投資家の介入 を招 き,経営陣が退任を迫 られる事件が続出 した。1992
年から93年にかけてIBM,GM,アメリカン ・イクスプレス,ウ ェスティングハ ウス,イ ース
トマ ン ・コダック,ボ ーデ ンのCEOが機関投資家の圧力 によって辞任に追い込まれた42)。そ
の中でも最 も有名な事件 は,GMに おけるCEOの更迭であろう。 このケースは,高 浦,出 見
世によって論 じられている43)。ここでは,イ ギリスでお きたTacePLCの事件 を紹介 しておこ
う44)。
そもそもイギリスでは敵対的M&Aは1960年代 まで,知 られていなかった。その後,散 発的
に敵対的M&Aは 行われたが,アメリカと比較すればその件数ははるかに低いと言われている。
これは,イ ギリス ・ビジネス人が物静かに,舞 台裏で交渉 したり,物事を処理することを好む
性癖からも説明される45)。
しか し,1980年代 にいた り,ラ ンク社やウールワース社の経営者 を更迭 しようとする動 き
が見 られた。 この動 きは,1990年代 に入ると,機 関投資家が連合 して経営陣 を辞任 させよう
とするまでに高揚 した。ちょうど,ア メリカの機関投資家がGM経 営陣に辞任 を迫った時期で
ある。
1991年,イギリスの巨大保険会社 であるノリッジ ・ユニオンが リーダー となって,テ イス
社の取締役会 を入れ替えようとしたことがあった。この行動は,マ スコミの注 目するところと
なった。機関投資家 とテイス社の交渉は完全な物別れに終わ り,取締役が総退陣 したこと,ま
た機関投資家グループは,機 関株主委員会(ISC)の委員長に率いられていた ことが格好のマ
スコミの話題 となった。マスコミは,テ イス社の経営陣 を無能,非 効率,傲1曼として断罪 した
が,そ の結末は機関投資家にも大 きな傷 を負わせた。その結果,機 関投資家は以後の企業との
争いに慎重 とならざるをえなくなった。
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この過程 を詳述 す る と,テ イス社 の創 業者 かつCEOは,同 社 株 式 の23%を 所 有 して いた。
また争 い の焦点 は テイス社 の低収 益性 よ りもCEOに 支払 わ れた高額 の報酬 で あ った。争 いは
1990年に始 まった が,ま ず機 関投 資家 グ ルー プの取 締役 が全 員辞 任 した。 テ イス社 と機 関投
資家 の交 渉 はその後 も進展 しなか ったが,あ る時点 で,株 主 の一 部が イ ングラ ン ド銀行 に相 談
した と ころ,同 行 はテ イス社 の5%の 株 式 を保有 して いた ノ リッジ ・ユ ニ オ ンに接触 す る よう
に助 言 した。ノ リッジ ・ユニ オ ンと経営 陣 との 交渉 の結果,CEOが 退任 す る ことになったので,
新 しいCEOを 選 出す るこ とにな った。 しか し,テ イス社 の経営 陣 は,以 前 のCEOに 近い 人物
を,機 関投 資家 に相 談せず に新CEOと して選 んだため に,対 立は最高潮 に達 した。 ノ リッジ ・
ユ ニ オ ンのCIO(chiefinvestmentofficer)であ ったサ ン ドラン ドは,機 関投 資家の フラム リ
ン トン(Fralnlington)とGTマネ ジ メ ン トに働 きか け,テ イス社 の経営 陣 に対す る共 同戦線
を組 ん だ。 テイス社の経営 陣 を退 陣 させ るため に要す る費用 を,共 同 で負 担す る約 束が合 意 さ
れ た。 テイス社 の16%の株 を保有 していた フラム リン トンは数 ヶ月 にわた る争 いで ノリ ッジ ・
ユ ニオ ンと力 を合 わせ たが,GTマ ネジメ ン トはま もな く脱落 し,他 の機 関投 資家 は ノ リッジ ・
ユ ニ オ ンの強 い働 き掛 け に よって,か ろ う じて取 締役 退 陣 キ ャンペー ンに残 ってい る状 況 で
あ った。 テ イス社 の経営 陣 も指 を姪 えて見てい たわ けでは な く,自 陣営 と関係 の深 い投 資銀行
を使 って株 主 に働 き掛 け,29%の株 を集 めた。 しか しノリ ッジ ・ユ ニオ ン側 は40%の株 を集め,
厳 しい応酬 の あっ た株主総 会 におい て経営 陣 を退陣 させ るこ とに成功 した。
マス メデ ィアはサ ン ドラン ドとノリ ッジ ・ユ ニオ ンを英雄 と称 えたが,ノ リッジ ・ユ ニオ ン
の取 締役会 と同僚 のフ ァン ドマ ネ ジャーの間で は,必 ず しも評判 はよ くなか った。サ ン ドラン
ドの取 っ た方 法 は,「 シテ ィ」 を当惑 させ る 「非 イギ リス的手 法 」"un-Britishapproach"と
して批判 された。 また ノリッジ ・ユニ オ ンに とって も,費用 負担が かか った。弁護士 費用 な ど,
6万ポ ン ドが経 費 として必要 で あっ たが,他 の機 関投 資家 は負担 を拒 否 したので,ノ リ ッジ ・
ユ ニ オ ンとフ ラム リン トンの両社 で負担 しなければな らなか った。 これは フ リー ライダー問題
を惹 き起 こ した。
また機 関投 資家 の力 に も疑 問が 残 った。 テ イス社 は売上3600万ポ ン ドの比較 的小 さな企 業
であ る一方,ノ リ ッジ ・ユ ニオ ンは大 企業 であ り,し か もイ ングラ ン ド銀行 に支持 されて いた。
それ に もか かわ らず,テ イス社 のケ ースは大 きなエ ネル ギー と費用 を費や した 「苦い勝利 」で
あ った。相 手 が巨 大電 気 会社GECの ような企業で あ るな らば きわめ て困難 な争 い にな るで
あ ろう。
これ 以後 も,Brown&Jackson社(機関投 資家のFidelitylnvestmentLtdとの問 で),WPP
Group(同前),SpringRim社(プル デ ンシ ャル との問で)の 経営 陣 と,機 関投 資家 の 間で争
いが起 こった。機 関投 資家 は結 束 した とき,経 営陣 を追放す ることがで きたが,か な りの代償
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を払わずにはいられなかった。経営陣を退陣に追い込むというような方法で機関投資家の力 を
発揮す ることは,イ ギ リスでは大きな代償を伴った。これが,イ ギリスの経営風土で もあ り,
アメリカとも異なる性格を持つ機関投資家の限界であった。
モ ンクス&ミ ノウも,「英国の機関投資家は,経 営陣との水面下の議論で影響力を行使する
ことが多 く,米 国で起こっているような,人 の目を引 くような委任状を使った争いに巻 き込 ま
れることを好んでいない」 と記 している。ただ し,彼 らによると,英 国の機関投資家は,バ ー
ク レイズにおいて会長とCEOの分離 を働 きかけて成功 し,ま たBPの会長兼CEOであった ロ
バー ト・ホー トンを追放するのに成功 したと言及 している4E)。
アメ リカの場合には,CalPERSやCREFなどの公的年金基金が直接音頭 をとり,経 営陣 を
更迭させることができたが,イ ギ リスでは保険会社や,投 資顧問会社などが前面に立った。ア
メリカで も民間年金基金はアクテヴィズムを示 さず,公 的年金基金が機関投資家 として積極的
にコーポレー ト・ガヴァナンスに関わっている。 ミューチュアル ・トラス トも積極的にはコー
ポレー ト・ガヴァナンスに関わ らず,ま た保険会社は株式所有そのものが多 くはない。 した
がって,ア メリカでも公的年金基金のみがアクティヴィス トとして分類 されるのである。
5.結 び
以上の ように,イ ギ リスの機 関投 資家 は,増 大 した株 式所有 を基盤 に,コ ーポ レー ト・ガヴ ァ
ナ ンスの領域 で,あ る程度 の力 を発揮 して きた。 しか し,イ ギ リスの機 関投 資家 の性格 あるい
はイギ リスの経営風 土一 と りわ け金融界 「シテ ィー」 の経営風土一 に よ り直接 的な介入 は
好 まれ な か っ た し,高 い 評 価 も受 け なか っ た。 しか し,ISC(lnstitutionalShareholders'
Colnmittee),PIRC(PensionsandInvestmentConsultantsLimited)の設立47),キャ ドベ リー
委員 会,グ リー ンベ リー委員会,ハ ンペル委員 会 と続 くコーポ レー ト ・ガ ヴァナ ンスの改革 に
おいて公正 さを求 める動 きは着実 に進展 している。 もちろん全世界 の動 向 と共通す る側面 も有
してい るが,ア メ リカ とは異 なる イギ リス独 自の コー ポ レー ト ・ガ ヴ ァナ ンスが進展 してきて
いる と言 え よう。
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